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study  that  shows  a  secular  positive  effect.  They  are  essentially  beggar­thy­neighbour  policies
since they target real wages which, in a low­growth (no growth) world, would mean redistribution
of output, not increased growth.
Yet  despite  all  that  effort,  they  have  very  little  to  show  for  that:  unemployment  rates  remain
stubbornly high  in Spain and Greece.  In  Ireland,  it has only come down a bit by creating a new
underclass  of  the  working  poor  (and  considering  that  the  Irish  LM  already  was  very  liberal
compared to the Southern European economies, there was not really that much to reform). All in
all,  it  remains hard  to  tell  the difference  in  terms of economic performance between unreformed
France or Italy and the reformed labour markets elsewhere.
What seems to have improved is the competitiveness position of the so­called periphery: current
account  deficits  have  been  reduced  significantly.  As  a  result,  the  immediate  crisis  of  EMU  is
abating  alongside  interest  rate  risk  premiums:  falling  current  account  deficits  imply  that
governments/countries will be able to finance themselves in the future. Importantly, and sadly, this




because  less manageable  –  is  private  debt.  That  too  has  to  be  financed,  and  that  too  passes
through  the  current  account  but,  crucially,  through  the  private  banking  system.  For  example,
Deutsche Bank  lent money saved by German households to Spanish families to buy a house  in
the  run­up  to  the  crisis,  and  now  countries  with  an  acceptable  fiscal  position,  such  as  the
Netherlands and Denmark, are running large private sector deficits.
The stylised picture of the labour markets of EMU member states is therefore relatively clear. The
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